





























































































1997 年 4 月以降、消費税の税率を 3％から 5％に引き上げ、また財政構造改革法の導入な
どの政策により、財政赤字の削減のための財政引き締めを行ったのである。しかしながら、








には 40.3％、1999年度には過去最大の 42.1％を記録したのである 5)。にもかかわらず、景
気回復への道は険しく、財政の累積赤字は増える一方となっていく。 
1992 年夏から 2000 年秋まで、政府の経済対策は実に 11 回に渡り、事業規模は計 127
兆円、補正予算による国債発行額は 467 兆円にも達することになる。これだけのケインズ


































2001 年 4 月に発足した小泉政権は、新規の国債発行額 30 兆円という公約のもと、国債






































































さらに、1999 年 2 月以降の分析として、2000 年版の『経済白書』での経済企画庁の分




















っていない 12)。また、1991年 7月以降、計 9回に分けて下げられ続けてきた公定歩合が、 
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中央銀行 一般政府 海 外 家 計 
28.8 21.9 21.3 15.5 5.7 3.5 2.6 
（出所）日本銀行「資金循環勘定」 
 
1995年 9月から 2001 年 2月まで 0.5％に固定された後、さらに 3回下げられたことや、
株式市場が低迷していたことから、資金の運用先を安全資産である国債に求めたこともあ











































































8) その後、ムーディーズは 2000年 9月、2001年 12月に 1段階ずつの格下げ、2002年
5月には 2段階の格下げを行い、現在は日本国債の格付けをＡ２にしている。この水準
は、イスラエル、南アフリカ、ポーランドなどの国々と同格である。しかしながら、長























う。しかしながら、2002年 12月 26日に発表された 2001年度国民経済計算では、2001
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Fiscal Policy and Long-term Interest Rate 
Default Risk on Japanese Government Bond 
Masaaki KANEMOTO 
In this paper, we show a transition of the amount of issue of government bond and a 
long-term interest rate after the 1990s. And we also discuss a default risk on Japanese 
government bond.  
After the collapse of the bubble economy, Japanese government has adopted a 
positive fiscal policy. They have issued a lot of government bond during a long-term 
depression. As a result, the big problems of budget deficit and default risk have been in 
the news recently.  
It is said that a lot of government bond generally causes a crowding-out effect and a 
rise of long-term interest rate. But they have not come into existence in Japan yet. Why? 
To conclude, we point out special circumstances of Japanese economy and a possibility 
of crowding-out effect without them. 
 
 
 
